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A BSTRAK 
Perkembangan prod uk investasi ekonomi syariah mengaiami perkembangan pesat akhir-alchir ini, 
walaupun total investasi atau kontribusinya terhadap kegiatan ekonomi masih lebih rendah 
dibandingkan sistem ekonomi konvensional. Dua variabel utama yang dianalisis patia penelitian ini 
adalah reksa dana syariah untuk instrumen pasar modal dan simpanan mudharabah untuk bank 
syariah. Nilai Aktiva Bersih (NAB) unit reksa dana syariah berhubungan kuat positif dengan 
Jalcarta Islamic Index (J/I) dan IndeJcs Harga Saham Gabungan (IHSG), tetapi berhubungan lcuat-
negatif dengan dua variabel perbankan syariah yaitu equivalent rate nisbah simpanan bank syariah 
dan Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBI). Hasil penelitian tersebut secara umum menunjukkan 
bahwa keuntungan investasi pada reJcsa dana syariah berlawanan arah dengan tingkat keuntungan 
simpanan bank syariah. Atau dengan kata lain, reksa dana syariah merupakan alternatif investasi 
yang menguntungkan ketilea equivalent rate simpanan bank syariah mengalami penurunan.Selain 
itu, perdagangan instrument pasar modal syariah secara umum relatif sudah mengikuti pola 
pergerakan harga di pasar modal yang tercermin dengan pergeralcan yang searah dengan indeks 
harga gabungan, baik IHSG maupun JIL Demikian juga untuk simpanan syariah terhadap SWBL 
Kata Kunci: Reksa Dana Syariah, Equivalent Rate Nisbah, JII, IHSG, SWBl 
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1. PENDAHULUAN 
Pada 5 tabun terakbir ekonomi syariah 
mengalami perkembangan yang pesat. Kondisi 
tersebut ditandai dengan semakin banyaknya 
lembaga keuangan yang menggunakan prinsip 
syariah. Produk atau instrument keuangan yang 
ditawarkan diantaranya reksadana syariah dan 
simpanan bank syariah. Aktivitas keuangan 
syariah juga bisa dipantau pada tingkat pasar, 
baik pasar uang maupun pasar modal. Indikator 
untuk melihat aktifitas pasar tersebut adalah 
Jakarta Islamic Index (JII) untuk pasar modal 
syariah dan Sertifikat Wadiah Bank Indonesia 
(SWBI) untuk pasar uang syariah. Dewan 
Syariah Nasional (DSN) melaporkan pada 
Januari 2005 tercatat 11 manajer investasi yang 
mengeluarkan reksa dana syariah. Data 
mengenai reksa dana syariahnya menggunakan 
reksa dana yang dikeluarkan sebuah perusahaan 
yang bergerak di pasar modal unit syariah. Nilai 
Aktiva Bersih dari unit penyertaannya 
meningkat dari 941,48 pada Januari 2001 
menjadi 1452,77 pada Desember 2004. 
Sedangkan mengenai Bank syariah, Bank 
Indonesia melaporkan bulan April 2005 tercatIlt 
3 Bank Vmum dan 17 unit usaha syariah, 
dengan total asset sebesar Rp.16,906 Triliun 
dengan dana masyarakat yang dimobilisasinya 
sebesar Rp. 14,387 Triliun. 
Investasi di Pasar modal secara umum 
dipengaruhi oleh perkembangan keuntungan di 
pasar uang dan perbankan, demikian juga 
sebaliknya. Pada saat tingkat suku bunga 
deposito relatif lebih tinggi maka secara umum 
akan terjadi penurunan harga-harga instrumen 
investasi yang diperdagangkan di pasar modal. 
Dengan pertimbangan tingkat keuntungan yang 
lebih tinggi pada simpanan bank, investor 
cenderung akan memilih menyimpan dananya 
di bank dibandingkan di pasar modal. 
Keterkaitan antara pasar modal dengan sub 
sektor perbankan tersebut relatif sudah banyak 
diteliti pada sistem pasar modal dan pasar uang 
konvensional. Tetapi apakah hubungan tersebut 
juga berlaku khusus sesama instrumen pasar 
modal dan pasar uang syariah? Hal inilah yang 
mendas~ri penelitian ini. Selain itu, walaupun 
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perkembangan pasar modal dan perbankan 
syariah menunjukkan perkembangan pesat 
akhir-akhir in~ tetapi kontribusi dan nilai 
kapitalisasi pasarnya relatif tebih rendah 
dibandingkan sistem konvensional. Meskipun 
bank syariah menunjukkan pertumbuhan dana 
masyarakat dan jaringan kantor relatif cepat, 
narnum kontribusi sistem perbankan syariah 
tcrhadap sistem perbankan nasional masih kecil 
yaitu hanya 0.26% terhadap total asset 
perbankan nasional (Bank Indonesia, 2004). 
Salah satu ukuran kinerja investasi 
untuk reksa dana syariah adalah Nilai Aktiva 
Bersih (NAB), sedangkan ukuran tingkat 
keuntungan untuk simpanan bank syariah bisa 
dilihat dari besamya nisbah atau pembagian 
keuntungan yang diberikan bank syariah ke 
masyarakat yang menitipkan dananya. Pada 
penelitian ini, nisbah bank syariah yang 
digunakan adalah nisbah simpanan 
mudharabah. Nisbah tersebut dikonversi 
menjadi equivalent rate sehingga bisa 
diperbandingkan dengan tingkat keuntungan 
SWBI atau altematif investasi lainnya yang 
biasanya dalam bentuk persentase terhadap nilai 
investasinya. Permasalahan pokok yang diteliti 
dalam penelitian ini adalah (I) bagaimana 
perkembangan dan pola pergerakan NABiunit 
reksa dana syariah pada kurun waktu 2001-
2004, Ekuivalent Rate Nisbah Bank Syariah 
dan Sertifikat Wadi'ah Bank Indonesia, serta· 
(2) apakah terdapat hubungan antara NAB/unit 
Reksa Dana Saham Reksa Dana Syariah, 
Ekuivalent Rate Nisbah Bank Syariah, dan 
Sertifikat Wadiah Bank Syariah. Tujuan 
penelitian adalah untuk melihat hubungan 
antara NAB unit Reksa Dana Syariah dengan 
JII, IHSG, Ekuivalent Rate Nisbah Bank 
Syariah, dan SWBI. 
2. KERANGKA PEMIKIRAN DAN 
HIPOTESIS 
Pengertian Reksa Dana menurut UV 
pasar modal No.8 th 1995, pasal I ayat 27 yaitu 
Reksa Dana adalah wadah yang dipergunakan 
untuk menghimpun dana dari masyarakat 
pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan 
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kedalam bentuk portofolio efek oleh manajer 
investasi yang mendapatkan ijin dari Bapepam 
dan di administrasikan di bank custodian. 
Portofolio Investasi reksa dana terdiri dari 
berbagai macam instrument surat berharga 
seperti saham. obligasi. instrumen pasar uang 
atau campuran dari instrument tersebut. 
Menurut Pontjowinoto (2000), reksa dana 
syariah secara difinisi adalah wadah yang 
digunakan untuk menghimpun dana dari 
masyarakat pemodal untuk selanjutoya 
diinvestasikan dalam portofolio efek yang 
sesuai dengan prinsip-prinsip syariah oleh 
manajer investasi. Nilai Aktiva Bersih per unit 
Reksa Dana pada suatu periode dapat dihitung 
dengan menggunakan formula. sebagai berikut 
(Jogiyanto. 2000). 
NAB, = MVA, -LIB, ............................... (I) 
NSO, 
NAB, adalah Nilai Aktiva Bersih per unit 
penyertaan pada periode t; MV A. adalah Nilai 
Pasar seluruh instrumen surat berharga dalam 
portofolio reksa dana pada periode t; LlAB, 
adaIah Nilai Kewajiban Reksa Dana pada 
periode t; dan NSOt adalah Jumlah unit 
penyertaan yang beredar pada periode t. 
Bagaimana aktivitas dan pergerakan pasar 
saham syariah bisa dipantau dengan Jakarta 
Islamic Indeks (111). JII adalah indeks harga 
saham-saham yang berdasarkan syariah Islam. 
Saham-saham yang masuk dalam indeks 
syariah adalah emiten yang kegiatan usahanya 
tidak bertentangan de~~an syariah, seperti (I) 
usaha perjudian dan permainan :'ang tergolong 
judi atau perdaganganyang dilarang, (2) usaha 
lembaga keuangan konvesional (ribawi) 
termasuk perbankan dan asuransi konvesional, 
(3) usaha yang memproduksi. mendistribusikan 
serta memperdagangkan makanan dan minuman 
yang tergolong haram, (4) usaha· yang 
memproduksi, mendistribusi dan/atau 
menyediakan menyediakan barang-barang 
ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat 
mudharat. 
Menurut Ahmad Gozali (2004), Bank 
Syariah ialah bank yang menjalankan oper::tsi 
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dan fungsinya dengan sistem hukum Islam 
(Syariah). Untuk menjamin . bank tcrsebut 
dikelola secara syariah dan semua produkoya 
sudah halal, maka bank syariah tersebut harus 
membentuk Dewan Pengawas Syariah (DPS) 
dan diawasi oleh Dewan Syariah Nasional 
(DSN) yang dibentuk oleh Majelis Ulama 
Indonesia (MUI). Tingkat ekivalen (equivalent 
rate) nisbah bank syariah mcrupakan rasio atau 
perbandingan pembagian keuntungan (bagi 
hasil) antara pemilik modal (Shohibul Mall) dan 
pengelola dana (Mudharib). Adapun Equivalent 
Rale Nisbah (ERN) Bank Syariah dapat 
dihitung sebagai berikut: 
ERN 
HI(permi~xNisbah 
__ --=-10=..00=-=-__ xharidalartnhun .. 
haridalamltlan 
................................. (2) 
HI (permit) adalah hasil investasi dari setiap 
1000 dana pihak ketiga Masyarakat sedangkan 
Nisbah adalah tingkat bagi hasil pada bulan 
tersebut. 
Sarker mengatakan bahwa pengawasan 
dan pemeriksaan bank pada prinsipnya harus 
berdasarkan pada perlakuan yang sarna pada 
semua bank. Tetapi pada beberapa kasus, ada 
beberapa perlakuan khusus terhadap bank Islam 
dengan tujuan untuk pengembangan dan 
operasional bank yang lebih mulus. Sedangkan 
menurut Abdullah dkk, manajemen investasi 
untuk dana syariah tidak hanya berdasarkan 
pada pengaturan pasar uang saja tetapi juga 
berdasarkan· pada prmslp-prmslp syariah, 
sedangkan dana pada sistem konvensional 
hanya dibatasi oleh pengaturan pasar modal 
saja. Kinerja dana syariah dan dana 
konvensional mempunyai perbedaan yang 
signifikan. Jadi pengaturan dan pengawasan 
bank Islam dibedakan dan terpisah dari 
pengaturan dan pengawasan bank konvensional. 
Untuk. kasus di Indonesia, dua instrumen pasar 
uang yang bisa digunakan Bank Indonesia 
untuk mengatur perbankan adalah Sertifikat 
Bank Indonesia (SBI) untuk bank konvensional 
dan Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBI) 
untuk bank syariah. 
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SWBl adaIah bukti penitipan. dana 
wadiah. Penitipan dana wadiah adalah penitipan 
dana bcrjangb pendek dengao menggunakan 
prinsip wadiab )'IIIg disediakan oleh Bank 
Indonesia bagi bank syariah. Wadiah adalah 
perjanjian penitipan dana antara pemilik dana 
dengan pihak penerima titipan yang dipercaya 
untuk menjaga dana tersebut (Bank Indonesia, 
2004). Sertifikat yang diterbitkan Bank 
Indonesia sebagai bukti penitipan dana 
berjangka pendek berdasarkan prinsip Wadiah 
(titipan) dengan kententuan sebagai berikut (I) 
Jumlah dana yang clapat dititipkan minimal Rp. 
500.000.000,- dan selebihnya dengan kelipatan 
Rp. 50.000.000,-. Jangka waktu SWBI adalah 
satu minggu dan satu bulan yang dinyatakan 
dalam jumlah hari. (2) Bank Indonesia 
memberikan bonus kepada bank dan unit usaha 
syariah pada saat jatuh tempo dana dengan 
pemberian bonus. Besamya bonus dapat 
dihitung dengan rumus sebagai berikut : 
SWBI PxRxtxk = 360 ....................... (3) 
P adalah nilai nominal investasi; R adalah 
. tingkat reaIisasi imbalan simpanan investasi 
mudharabah sebelum didistribusikan; t adalah 
jangka waktu investasi yaitu jumlah hari dalam 
bulanlperiode; sedangkan k adalah nisbah (bagi 
hasil) bagi bank Penitip Dana. 
Hasil penelitian Abdullah dkk 
mengenai perbandingan kinerja reksa dana 
syariah dan k,,"vensional menununjukkan 
bahwa kinerja' investasi dipengaruhi kondisi 
ekonomi. Dana syaria~. relatif lebih tidak 
sensitif terhadap perubahan pasar dibandingkan 
dana konvensional. Selain itu, tingkat 
keuntungan dari investasinya relatif tidak 
berfiuktuasi, atau bisa disimpulkan lebih tidak 
beresiko dibandingkan investasi di pasar modal 
konvensional. Selain itu, selama kondisi krisis 
ekonomi, kinerja investasi dana syariah relatif 
stabil dan lebih baik dibandingkan investasi 
konvensional. Apakah kondisi di Malaysia 
tersebut juga berlaku di Indonesia? 
Membaiknya perekonomian Indonesia 
bisa diindikasikan dengan stabilnya !mrs atau 
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nilai tuw Rupiah terhadap mata uang ASing 
terutama terhadap Dollar Amerika Serikat dan 
menurunnya tingkat bunga Sertifikat Bank 
Indonesia I SBI yang bisa mempengaruhi iklim 
investasi di pasar modal dan pasar uang. 
Oengan turunnya tingkat suku bunga SBI 
menyebabkan turunnya tingkat bunga simpanan 
dan deposito berjangka. Disisi yang lain, dana 
perbankan syariah yang ditempatkan pada 
SWBI mencapai titik terendah dalam tiga tabun 
terakhir. Menurut Maulana (2004), hal itu 
menunjukkan bahwa bank syariah lebih suka 
ekspansi pada pembiayaan karena memberikan 
basil yang lebih baik dibandingkan bonus 
SWBI. 
Instrumen-instrumen investasi yang 
diperdagangkan dipasar modal baik berupa 
saham, obligasi maupun reksadana menjanjikan 
keuntungan yang lebih tinggi tetapi memiliki 
tingkat resiko yang lebih besar jika 
dibandingkan dengan investasi pada deposito 
berjangka. Hal ini terutama disebabkan karena 
pemerintab masih memberikan penjaminan atas 
deposito berjangka. Pratomo (2002) 
mengatakan bahwa dengan turunnya tingkat 
suku bunga SBI menyebabkan turunnya tingkat 
bunga simpanan dan deposito berjangka. Hal ini 
menyebabkan beralihnya portofolio investasi 
kepada instrument-instrumen yang memberikan 
tingkat keuntungan yang lebih tinggi seperti 
antara lain saham, obligasi, reksadana. 
Hakim dan Rashidian (2000) 
mengatakan bahwa apabila tingkat Sertifikat 
Wadi'ah Bank Indonesia (SWBI) dan 
Ekuivalen Rate Nisbah Bank Syariah menurun 
akan mempengaruhi iklim investasi di pasar 
modal dan pasar uang syariah. Dengan turunnya 
tingkat SWBI menyebabkan turunnya juga 
equivalent rate nisbah simpanan dan deposito 
mudharabah. Hal ini juga yang mengakibatkan 
beralihnya portofolio investasi syariah kepada 
instrument-instrument yang memberikan 
tingkat keuntungan I bagi hasil yang lebih 
tinggi. Berdasarkan sebagian premis diatas 
maka hipotesis null yang akan diuji dalam 
penelitian ini adalah : (a) Tidak ada hubungan 
antara m dengan NAB, (b) Tidak ada hubungan 
antara lHSG dengan NAB, (c) Tidak ada 
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hubungan antara ERN dengan NAB, dan (d) 
Tidak ada hubungan antara SWBI dengan 
NAB. 
3. METODOLOGI PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan data nilai 
aktiva bersih (NAB) per unit reksa dana syariah 
yang diperoleh dari PT. Permodalan Nasional 
Madani Investment Management; JII dan IHSG 
diperoleh dari statistik Pasar Modal; serta 
equivalent rate nisbah bank syariah dan 
Sertifikat Wadiah Bank Indonesia diperoleh 
dari Bank Indonesia melalui situs 
http://www.bi.go.id. Periode datanya adalah 
Januari 200 I sampai dengan periode Desember 
2004. Beberapa definisi operasional dari 
variabel yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
a. Nilai aktiva bersih (NAB) per unit reksa 
dana syariah merupakan alat ukur kinerja 
reksa dana syariah dimana NAB merupakan 
jumlah aktiva setelah dikurangi kewajiban-
kewajiban yang ada yang dapat diukur 
dengan persamaan(l) 
b. Jakarta Islamic Indeks (JIl) adalah indeks 
harga saham-saham yang berdasarkan 
syariah Islam. Saham-saham yang masuk 
dalam indeks syariah adalah emiten yang 
kegiatan usahanya tidak bertentangan 
dengan syariah. 
c. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
adalah indeks harga saham yang berisi 
gabungan semua saham yang di 
perdagangkan di Bursa Efek Jakarta baik-
saham konvensional ataupun saham 
syariah. 
d. Equivalent rate nisbah bank syariah adalah 
rasio atau perbandingan pembagian 
keuntungan (bagi hasil) antara pemilik 
modal (Shohibul Mall) dan pengelola dana 
(Mudharib). yang dapat dihitung dengan 
persaman (2) 
e. Sertifikat Wadiah Bank Indonesia adalah 
sertifikat yang diterbitkan Bank Indonesia 
sebagai bukti penitipan dana berjangka 
pendek berdasarkan prinsip. wadiah 
Hubungan Antara Reksa ... 
(Reno V.A dan Budi Hennana) 
(titipan). yang nilai bonusnya dapat 
dihitung dengan persamaan (3) 
Metode atau teknik analisis yang 
digunakan dalam penelitian ini adalab (a) 
Statistik Deskriptif yaitu untuk melihat 
perkembangan dan pola pergerakan NAB/unit 
Reksa Dana Syariah, Elcuivalent Rote Nisbah 
Bank Syariab dan Sertifikat Wadi'ah Bank 
Indonesia; serta (b) Analisis Korelasi yaitu 
untuk menguji apakah terdapat hubungan antara 
NAB/unit reksa dana syariah. Equivalent Rate 
nisbah bank syariab. dan Sertifikat Wadiah 
Bank Indonesia. Analisis regresi digunakan 
untuk melihat model persamaan yang paling 
cocok untuk memprediksi nilai reksa dana 
syariah sebagai fungsi dari Equivalent Rote 
nisbah bank syariah dan JII. Atau sebaliknya 
memprediksi nilai Equivalent Rate nisbah bank 
syariah sebagai fungsi dari NAB dan SWBI. 
Persamaan regresi tersebut digunakan untuk 
melihat persamaan matematik yang 
menghubungkan instrumen pasar modal syariah 
dengan instrumen perbankan syariah, atau 
sebaliknya. Pengujian asumsi regresi Iinearnya 
menggunakan normal probability plot untuk 
melihat kenonnalan data, condition index untuk 
uji multikolinearitas. dan Durbin-Watson untuk 
uji autokorelasi. 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Pergerakan NAB selama kurun waktu 4 
tahun terakhir menunjukkan kecenderungan 
terus meningkat sampai mencapai titik tertinggi 
pada bulan Desember 2004. Sedangkan pada 
period:: yang sarna, equivalent rate nisbah 
mudharabah justru cenderung menurun terus. 
Perbedaan pola pergerakan lainnya adalah 
bahwa fluktuasi jangka pendek NAB reksa dana 
syariah lebih rendab dibandingkan equivalent 
rate nisbah mudharabah. Rata-rata NAB Reksa 
Dana Syariah adalah 1106,2977, dengan NAB 
terbesar 1452,77 pada periode Desember 2004 
dan NAB terendah 881,34 pada periode April 
2001. Pergerakan NAB terlihat relatif searah 
dengan perkembangan indeks harga saham 
gabungan, baik IHSG, LQ45, maupun JII. 
Tetapi perkembar.ga'1 JII dan LQ45 terlihat 
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tidak sebesar peoingtadan HISG. JHSG 
meningkat tajam pacta 2 tahun terakbir dan 
sudah mcnembus angb 1000 pacta akhir 
periode. Pada periode Januari 200 I - Desember 
2004 bahwa dikctahui bahwa rata-rata m 
adalab 86,9023, deagan index tertinggi 160,86 
pada periode Desember 2004 dan Index 
terendah 51,22 pada pcriodc April 2001. 
Sedangkan rata-rata untuk IHOO adalah 
544,5233, dengan index tatingginya 1000,23 
pada pcriode Desember 2004 dan index 
terendahnya 358,23 pacta pcriode April 2001 
Untuk insttumcn perbankan syariah, 
pergerakan equivalmt rate nisbah mudharabah 
relatif sarna fluktuasi dan arah 
perlcembangannya dengan Sertifikat Wadiah 
Bank Indonesia, yaitu sangat fluktuatif untuk 
jangka pendek (bulanan) dan cenderung terus 
menurun selama 48 bulan. Rata-rata Equivalent 
rale nisbah bank syariah selama 48 periode 
adalah 8,7944, dengan nilai tertinggi 14,50 pada 
periode Juli 200 1 dan nilai terendah 2,15 pada 
periode April 2004. Scdangkan rata-rata untuk 
SWBI selama 48 periode adalah 8,1269, dengan 
nilai tertingginya 14,50 pada periode Agustus 
2001 dan nilai terendahnya 0,00 pada 
periodeSeptember 2004. Untuk lebih jelasnya 
pergerakan berbagai variabel dapat dilihat pada 
Gambar 1 berikut. 
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Gambar 1. Perkembangan NAB, JII, Indeks Gabungan, Equivalent rate, dan SWBI 
NAB Reksa Dana Syariah mengalami 
kemajuan yang sangat pesat hingga periode 
Desember 2004 mencapai 1452,77. 
Walaupun pada tahun 200 1 tepatny~ pada 
periode April 200 1 NAB per unitnya 
mencapai 881,34, September 200 I NAB per 
unitnya 934,04 mengalami penurunan, 
namun setelah itu NAB mengalami kenaikan 
yang paling signifikan hingga mencapai 
1130,79 per unitnya pada periode April 2002. 
Setelah itu NAB kembali mengalami 
penurunan yang drastis pada periode Oktober 
2002 menjadi 1029,45 per unitnya dan 
kembali mengalami peningkatan yang cukup 
signifikan hingga periode Desember 2004. 
Hubungan Antara RekSa .,. 
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Pada awal periode yaitu lanuari 2001 
Equivalent rate nisb_"h mua~-.arabah tercatat 
sebesar 13.50 % dan mengalami penurunan 
hinggga periode Juni 2001 menjadi 11,08%. 
eqUivalent rate mengalami kenaikan pada 
periode Juli 2001 ke posisi tertinggi yaitu 
14,50% dan setelah itu mengalami fluktuasi 
yang tidak terlalu signifikan tetapi terus 
mengalami penurunan hingga periode Mei 
2003 mencapai posisi 6,14%. Ekuivalent rate 
nisbah kembali mengalami kenaikan pada 
periode Juli 2003 yaitu menyentuh 10,50% 
tetapi setelah itu equivalent rate nisbah 
kembali mengalami penurunan ke tingkat 
yang terendah selama 48 peri ode tersebut 
yaitu 2,15% pada peri ode April 2004 dan 
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hingga akhir Descmbcr 2004 equivalent rate 
nisbah mengalami sedikit kenaikan menjadi 
4.81%. 
Sedangkan SWBI pada bulan Januari 
200 1 berada pada posisi 8,65% dan 
mengalami kenaikan hingga ke posisi 
tertinggi selama 48 periode yaitu 14.S001o 
pada periode Agustus 2001, setelah itu SWBI 
mengalami penunman hingga periode 
Desember 2001 mencapai titik 9,77%. 
Januari 2002 SWBI kembali bergerak naik 
walaupun secara perlahan dan mampu 
menyentuh 80gka 11,23% pada periode 
Agustus 2002. Setelah itu SWBI terus 
mengalami penurunan hingga mencapai titik 
terendah selama 48 periode pada periode 
September 2004 dan hanya sesekali bergerak 
naik. Pada akhir Desember 2004 SWBI hanya 
mat1\pu mencapai angka 4,78%. 
Hubungan antara variabel-variabel 
penelitian yaitu NAB, equivalent rate nisbah, 
JU, IHSG, dan SWBI selengkapnya dapat 
dilihat pada tabel t berikut. 
Tabell. Matriks Korelas; 
Correlations 
Equivalen Sertiflkat 
NAB JII IHSG Rate Nisbah Wadi'ah 
NAB Pearson CorreIatio 1 .949*' .943*' -.840 -.756* 
Sig. (2-tailed) 
.000 .000 .000 .000 
N 48 48 48 48 48 
JII Pearson Correlatio .949*' 1 .994* -.8OO*' -.773* 
Sig. (2-tailed) 
.000 .000 .000 .000 
N 48 48 48 48 48 
IHSG Pearson Correlatio .943" .994*' 1 -.783* -.764* 
Sig. (2-tailed) 
.000 .000 .000 .000 
N 48 48 48 48 48 
Equivalen Rate Nisba Pearson Correlatio -.840'" -.806'" -.783*' 1 .880* 
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 
N 48 48 48 48 48 
Sertifikat Wadi'ah PeaiSon Correlatio -.756*' -.773*' -.764* .880* 1 
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 
N 48 48 48 48 48 
**. Korelasi Significan pada tingkat alpha 1 % (0,01). 
Hasil pengujian tersebut menunjukkan bahwa 
semua variabel mempunyai hubungan yang 
kuat dan signifikan. Pola hubungannya adalah 
variabel atau instrumen di pasar modal (NAB, 
JII, dan IHSG) mempunyai korelasi. kuat-
negatif dengan dua instrumen di perbankan 
syariah yaitu equivalent rate dan SWBI. 
Sedangkan antara instrumen pasar modal, atau 
sesama instrumen perbankan syariah, 
menunjukkan hubungan yang kuat-positif. 
Misalnya NAB secara umum berhubungan kuat 
positif dengan JII dan IHSG, tetapi 
menunjukkan hubungan kuat-negatif dengan 
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equivalent rate nisbph da,n persentase bonus 
SWBI. Dengan deinikian hasil penelitian ini 
sesuai dengan teori yang nl~ngatakan bahwa 
apabila tingkat Sertifikat Wadi'ah Bank 
Indonesia (SWBI) dan Equivalent rate nisbah 
bank syariah menurun akan mempengaruhi 
iklim investasi di pasar modal dan pasar uang 
syariah. Dengan turunnya tingkat SWBI 
menyebabkan turunnya juga tingkat Equivalent 
Rate Nisbah simpanan dan Deposito 
Mudharobah. Hasil rangkuman uji hipotesis 
selengkapnya dapat dilihat pada Tabel 2 di 
bawah ini. 
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1; b 12 R ./ ae aSl penguJlan h' potes,s 
No' .. ,.,.,,,.<;;.w;. ·;mpottsis R " Sipifiblisi ~. 
l. Tidak ada hubungan antara NAB dengan JII 0.949 0.000 TolatHo 
2. Tidak ada hublmgan antara NAB dengan IHSG 0.943 0.000 TolakHo 
3. Tidak ada hubungan antara NAB dengan -0.840 0.000 TolakHo Ekuivalent Rate Nisbah 
4 Tidak ada hubungan antara NAB dengan SWBI 
Hasil anal isis tersebut menunjukkan 
bahwa NAB unit syariah berhubungan kuat 
positif dengan JII dan IHSG. Interpretasinya 
bahwa perdagangan instrumen' pasar modal 
syariah relatif sudah mengikuti aktifitas pasar 
modal secara umwn. atau instumen syariah 
sudah bisa dianggap sebagai instrumen 
investasi seperti halnya instrumen pasar 
modal non-syariah. Sedangkan hubungan 
NAB dengan equivalent rate simpanan Bank 
Syariah dan SWBI menunjukkann korelasi 
kuat negatif. Jadi jika equivalent rate dan 
SWBI menurun maka NAB meningkat. Hal 
ini menunjukkan bahwa NAB merupakan 
altematif investasi yang lebih menarik pada 
saat tingkat suku bunga bank syariah 
menurun. Jika tingkat Sertifikat Wadi'ah 
Bank Indonesia (SWBI) dan equivalent rate 
nisbah bank syariah menu run akan 
mempengaruhi iklim investasi di pasar 
modal dan pasar uang syariah. Dengan 
turunnya tingkat SWBI menyebabkan 
tulilnnya juga tingkat equivalent rate nisbah 
simpanan dan deposito mudharabah, maka 
investasi akan berpindah ke instrumen-
instrumen yang memberikan tingkat 
keuntungan/bagi hasil yang lebih tinggi di 
pasar modal, misalnya reksa dana syariah. 
Hubungan antara variabel pasar 
modal syariah dengan variabel perbankan 
syariah . bisa dinyatakan dalam persamaan 
regresi linear berganda. Pengujian asumsi 
yang dilakukan pada penelitian ini adalah. 
kenonnalan data dengan Normal Probability 
Plot, multikolinearitas dengan condition 
index, dan autokorelasi dengan uji Durbin-
Watson. Hasilnya menunjukkan bahwa data 
Hubungan Antara Reksa ... 
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-0.756 0.000 TolakHo 
relatif nonnal dan tidak ada multikolinearitas 
diantara variabel independen. Mengingat data 
bersifat runtut-waktu, data memang masih 
mengandung autokorelasi yaitu dengan nilai 
Durbin-Watson lebih kecil dari 2 atau lebih 
kecil dari ~ scperti yang dikemukan oleh 
Montgomery and Peck (1992). Gambaran 
kenonnalan data dengan menggunakan 
Normal Probability Plot dapat dilihat pada 
Gambar 2 berikut 
Hasil anal isis regresi berganda 
menunjukkan bahwa keragaman equivalent 
rate simpanan syariah sangat signifikan 
dipengaruhi oleh NAB dan SWBI p'lda 
«=0.01 dengan koefisien detenninan sebesar 
0.91. Persamaan regresinya adalah sebagai 
berikut: 
ERN = -O.248NAB + O.721SWBI ............ . 
(4) 
Persamaan regresi -tersebut menggunanan 
standarized coefficient karena satuan 
variabel-variabel penelitiannya berbeda. 
Menurut Choe (! 993), penggunaan bentuk 
standarized coefficient sangat bermanfaat 
untuk membandingkan 2 variabel yang 
berbeda satuan pengukurannya. Pada 
penelitian ini NAB merupakan nilai nominal 
sedangkan nisbah mudharabah dan SWBI 
merupakan persentase terhadap nilai nominal 
investasinya. Koefisien untuk variabel 
independen NAB adalah signifikan pada 
«=0.05 sedangkan koefisien untuk variabel 
SWBI adalah signifikan pada a=O.01. 
Persamaan regresi tersebut menunjukkan 
bahwa ERN berhubungan searah dengan 
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SWBI tetapi berJawanan dengan NAB 
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Gambar 2. Normal Probability Plot 
Persamaan regresi untuk NAB reksa rulna 
syariah sebagai fungsi dari JII dan equivalent 
rate simpanan syariah adalah sebagai berikut: 
NAB =-O.214ERN +O.776JII ................. ( 
5) 
Persamaan regresinya signifikan pada (1=0.0 I 
dengan nilai koefisien detenninannya adalah 
0.957. Interpretasinya persamaan (5) ini 
relatif sarna dengan persamaan (4) yaitu 
hub~ngan yang searah sesama variabel pasar 
modal (atau. sesama instrumen perbankan 
syariah), dan hubungan berlawanan antara 
variabel pasar modal syariah dengan 
perbankan syariah. 
S. KESIMPULAN DAN SARAN 
Analisis hubungan antara NAB per unit 
Reksa Dana Syariah dengan JII dan IHSG 
adalah berkolerelasi kuat positif (searah) 
artinya semakin tinggi nilai NAB maka 
semakin tinggi pula nilai JII dan IHSG. Hal 
101 menunjukkan bahwa perdagangan 
instrumen pasar modal syariah secara umum 
sudah mengikuti aktifitas transaksi saham di 
pasar modal, atau instrumen reksa dana 
El62 
syariah sudah bisa dianggap sebagai 
instrumen investasi dengan analisis 
pergerakan yang sarna dengan instrumen 
pasar modal konvesional. Sedangkan anal isis 
hubungan antara NAB per unit r~ksa dana 
syariah dengan equivalent rate nisbah bank 
syariah· dan SWBI menunjukkan kolerasi 
kuat-negatif. Peningkatan NAB tersebut 
menuiJukkan semakin banyaknya investor 
yang menanamkan portofolionya ke 
instrumen reksa dana syariah pada saat 
keuntungan nisbah simpanan mudharabah 
yang tercermin pada equivalent rate nisbah 
bank syariah dan bonus SWBI mengalami 
penurunan. Pada kondisi tersebut investasi . 
pada reksa dana syariah mempunyai potensi 
keuntungan yang lebih besar dibandingkan 
investasi pada produk simpanan di bank 
syariah. 
Keterbatasan dalam penelitian ini 
adalah nilai Nilai Aktiva bersih Reksa Dana 
hanya menggunakan satu manager investasi 
saja hal ini tidak dapat mewakili Nilai Aktiva 
Bersih Reksa Dana Syariah seluruh manajer 
investasi syariah yang ada di Indonesia. 
Adanya keterbatasan penelitian 101, 
hendaknya disempumakan pada penelitian 
selanjutnya. Nilai Aktiva Bersih yang 
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diperbandingkan yaitu nilai aktiva bersih dari 
semua manajer investasi syariah yang ada di 
Indonesia sehingga penelitiannya lebih 
komprehensif sesuai dengan kondisi dan 
kinerja perdagangan instrument pasar modal 
untuk unit syariah di Indonesia. Selain itu, 
penelitian lebih Janjut perlu menggunakan 
jeda waktu (time-lag) dalam analisis 
regresinya sehingga bisa dianalisis pengaruh 
waktu dalam mengidentifikasi pola hubungan 
antar instrument pasar modal syariah dengan 
instrumen perbankan syariah. 
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